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Cet article Øtudie la stabilitØ macroØconomique lorsque la Banque Centrale intŁgre dans 
sa rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale les cours boursiers. Nous montrons que lorsque la Banque 
Centrale a une forte aversion pour l￿inflation en attribuant un poids important ￿ l￿objectif de 
l￿inflation par rapport ￿ celui de l￿output (le cas d￿un banquier « conservateur » au sens de 
Rogoff), le systŁme Øconomique risque d￿Œtre instable. La prØsence du prix des actions dans la 
rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale de la Banque Centrale n￿est pas ￿ l￿origine de l￿instabilitØ.  
 
Optimal interest rate rule, asset prices and expected inflation rate : a study of the 
macroeconomic stability 
This paper examines the macroeconomic stability when monetary authorities include asset 
prices in their optimal interest rate rule. We show that when the Central Bank has a strong 
inflationary aversion by giving more important weight to inflation target relative to output 
target (the case of a "conservative" central banker according to Rogoff), the economy is likely 
to be unstable. The presence of the asset prices in Central Bank￿s optimal interest rate rule is 
not a reason of instability.   
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INTRODUCTION 
Dans les modŁles macroØconomiques traditionnels, la conduite de la politique 
monØtaire s￿exerce ￿ travers le contr￿le de l￿offre de monnaie de maniŁre ￿ ce que 
l￿Øquilibre monØtaire dØtermine, ￿ court terme, le taux d￿intØrŒt nominal et ￿ long terme, le 
niveau gØnØral des prix. Cependant, cette approche de la politique monØtaire ne correspond 
plus ￿ la rØalitØ. En effet, les objectifs de croissance monØtaire des Banques Centrales sont 
plut￿t indicatifs, destinØs ￿ ancrer les anticipations inflationnistes. De plus en plus, les 
autoritØs monØtaires mettent en place des rŁgles de fixation des taux d￿intØrŒt de court terme 
en fonction d￿un certain nombre de variables tout en considØrant l￿offre de monnaie comme 
endogŁne. A cet effet, l￿Øtude de Taylor (1993) dØcrivant la politique monØtaire de la 
RØserve FØdØrale a relancØ le dØbat sur la conduite de la  politique monØtaire au travers du 
contr￿le du taux d’intØrŒt. 
Les rŁgles de fixation de taux d￿intØrŒt peuvent Œtre des rŁgles simples, comme la   
fameuse « rŁgle de Taylor », mettant en relation le taux d￿intØrŒt avec l￿inflation courante et 
le taux d￿utilisation des capacitØs (ou l￿output). Elles peuvent Œtre aussi des rŁgles 
implicites correspondant ￿ la poursuite d￿un objectif final, comme la stabilisation de 
l￿inflation future anticipØe (Bernanke et Miskin, 1997 ; Svensson, 2000a, 2002). Les rŁgles 
contingentes, comme celle de Taylor, dØfinies une fois pour toutes, soulŁvent un certain 
nombre des critiques. D￿une part, elles sont trop rigides sans laisser de place au jugement 
discrØtionnaire (Svensson, 2000b) bien que cette rigiditØ puisse prØsenter aussi un avantage 
par rapport ￿ la discrØtion car elle ne menace pas la crØdibilitØ de la Banque Centrale. 
D￿autre part, pour Œtre optimales, les rŁgles contingentes doivent Œtre aussi trŁs complexes. 
C￿est notamment le cas lorsque des dØcalages existent entre les variations des taux d￿intØrŒt 
et leurs effets sur l￿Øconomie (Haldane et Batini, 1998 ; Svensson, 1997), ou encore lorsque 
l￿effet de la politique monØtaire sur l￿inflation est obtenu ￿ travers son effet sur le taux de 
change ou sur le prix des actions, ce qui rend la dynamique complexe (Artus, 2000b).  
Il se pose alors la question de la stabilitØ macroØconomique. Selon certains auteurs1, la 
rŁgle de Taylor peut mener ￿ l￿instabilitØ, ￿ l￿indØtermination et ￿ la multiplicitØ des 
Øquilibres, et que la poursuite d’une telle politique peut facilement mener aux consØquences 
inattendues mŒme dans les modŁles les plus standard. Les Øtudes existantes sur la question 
de stabilitØ portent essentiellement sur des rŁgles exogŁnes et ne prennent pas toujours en 
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compte les complexitØs induites par la prise en compte des prix des actifs financiers (prix 
immobilier, prix des actions et taux de change) par les Banques Centrales dans leur 
conduite de politique monØtaire.  
Le r￿le des prix des actifs dans la conduite de la politique monØtaire a fait rØcemment 
l￿objet d￿un dØbat controversØ parmi les Øconomistes et les banquiers centraux2. En effet, la 
prise en compte des prix d￿actifs pourrait Œtre justifiØe par une importance croissante des 
titres dans le patrimoine financier des mØnages ainsi que le degrØ ØlevØ de la volatilitØ des 
prix des actions dans les annØes rØcentes. Le mouvement non anticipØ des prix d￿actifs peut 
affecter la prØvision de la banque centrale (Bernanke et Gertler, 1999 ; Smets, 1997) car les 
variations des prix des actifs peuvent avoir un impact direct sur la demande de biens. Du c￿tØ 
des mØnages, les variations du prix des actions et de l￿immobilier peuvent affecter les 
dØpenses de consommation privØe ￿ travers leur impact sur le patrimoine des mØnages. Elles 
peuvent influencer les dØcisions d￿Øpargne et modifier les capacitØs des mØnages ￿ emprunter 
et ￿ dØpenser. Du c￿tØ des entreprises, les variations du prix des actions et de l￿immobilier 
entra￿nent celles des dØpenses d￿investissements en affectant la capacitØ des entreprises ￿ 
lever des fonds sur le marchØ boursier ou emprunter auprŁs des banques. En dØterminant la 
demande globale prØsente et future, les variations des prix des actifs influencent l￿inflation 
courante et future.  
NØanmoins, les mouvements des prix des actifs ne sont pas toujours induits par ceux de 
leurs fondamentaux. Si c￿est le cas, rØsorber ces mouvements ￿ travers les rØactions de la 
politique monØtaire peut permettre d￿Øviter des fluctuations coßteuses de l￿output et des prix. 
MŒme si leur impact sur la demande globale est limitØ, les prix des actifs peuvent rØvØler des 
informations utiles concernant les conditions Øconomiques courantes et futures. Cependant, 
les informations contenues dans les mouvements des prix des actifs peuvent Œtre limitØes car 
ces derniers pourraient reflØter des variations erratiques des anticipations des agents 
Øconomiques. Il est en effet difficile de faire la distinction entre les mouvements erratiques et 
ceux dus ￿ des fondamentaux.3 Dans ces conditions, intØgrer les prix d￿actifs 
                                                           
2 Voir Smets (1997), Goodhart (2000), Cecchetti, Genburg, Lipski et Wadhwani (2000), Artus (2000a, 2002). 
Pour une synthŁse de la littØrature voir Gilchrist et Leahy (2002).  
3 Voir Goodfrienhd (1998), dans Gertler et al. (1998), avance que les prix d￿actifs sont trop volatiles et reflŁtent 
peu l￿activitØ Øconomique, Cogely (1999) avance l￿existence des bulles, Freedman (1994) propose que les liens 
entre le prix des actifs et l￿inflation dØpendent de la nature des chocs. Stock et Watson (1999), Gilchrist et Leahy 
(2002) concluent que la prise en compte du prix des actions n￿apporte pas grand chose sur le plan informationnel. 
Or, d￿aprŁs Woodford (1994), un indicateur a une valeur mŒme si leurs rØsultats sont mØdiocres dans les 
Øquations de prØvision.  
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systØmatiquement dans des fonctions de rØaction de politique monØtaire peut se rØvØler 
inappropriØ (Fuhrer et Moore, 1992). Fonder la politique monØtaire sur des mesures de prix 
ou de conditions monØtaires Ølargies intØgrant des prix d￿actifs peut dans la pratique conduire 
￿ une variabilitØ plus forte de la production et le taux d￿inflation courante et future. 
Cette Øtude a pour objectif d￿ajouter des nouveaux ØlØments au dØbat actuel4 concernant 
la prise en compte des prix des actifs financiers dans les fonctions de rØaction des Banques 
Centrales. On Øtudie en particulier la question de stabilitØ dynamique des processus 
d￿ajustements du prix des actions et du taux d￿inflation anticipØe en prØsence des chocs 
persistants lorsque la Banque Centrale devrait rØagir de maniŁre optimale par rapport ￿ 
l￿Øvolution du prix des actions. Nous montrons que, contrairement ￿ la littØrature de politique 
de cible d￿inflation (voir Svensson, 1997, 2000a,b, 2002) qui Øcarte l￿Øquilibre sur le marchØ 
monØtaire (sauf pour la dØtermination de l￿offre de monnaie)5, ce dernier a encore un r￿le ￿ 
jouer pour dØterminer la dynamique du taux d￿inflation anticipØe dans le cadre de la politique 
de rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale ou de cible d￿inflation. 
   Dans ce qui suit, nous allons donc montrer ￿ l￿aide d￿un modŁle thØorique dans quelles 
conditions la prise en compte des prix d￿actifs dans la rŁgle optimale de fixation des taux 
d￿intØrŒt par les Banques Centrales est stabilisante ou dØstabilisante.  La section 1 prØsente le 
fonctionnement de l￿Øconomie. La section 2 prØsente la fonction de rØaction optimale de la 
banque centrale. La section 3 Øtudie la stabilitØ dynamique de l￿Øconomie. Dans la section 4, 
nous Øtudions les effets des chocs exogŁnes.  
 
1.  Le ModŁle  
    On se place dans le cadre d￿une Øconomie fermØe oø il y a un bien et trois actifs financiers, 
￿ savoir, les obligations de court terme, les actions reprØsentant le capital physique et la 
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4 Smets (1997) Øtudie une rŁgle optimale du taux d￿intØrŒt incluant le prix des actions pour stabiliser les prix.  
Cependant, il ne fait pas distinction entre le prix des actions et le taux de change. Il s￿ensuit une littØrature 
abondante et diversifiØe sur la question de prise en compte du prix d￿actifs dans la rŁgle du taux d￿intØrŒt. Voir 
entre autres Gertler et al. (1998), Cogley (1999), Bernanke et Gertler (1999, 2001), Filardo (2000, 2001), et 
Gilchrist et Leahy (2002), Dor et DurØe (2001), Carlestrom et Fuerst (2001), Artus (2000a, 2002). 
5 Romer (2000) prØsente cette macroØconomie keynØsienne sans la courbe LM. Walsh (2002) expose de maniŁre 
pØdagogique la modØlisation de « inflation  targeting » sans la courbe LM.  
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oø  π  reprØsente le taux d￿inflation du niveau gØnØral des prix ( p ) avec  dt dp/ = π  (oø t 
dØsigne le temps), 
a π  le taux d￿inflation anticipØ,  y  le niveau de l￿output courant, 
* y  son 
niveau d￿Øquilibre de long terme, et  π ε  un choc inflationniste. L￿output est dØterminØ par la 
demande comme suit : 
       0   ,               ,     ) ( > + + − − = γ β ε γ π β d
a q i y .                 (2) 
La demande est affectØe nØgativement par le taux d￿intØrŒt rØel anticipØ  ) (
a i π −  qui est la 
diffØrence entre le taux d￿intØrŒt nominal, i, et le taux d￿inflation anticipØ, 
a π , et 
positivement par les cours boursiers, q (qui peut aussi Œtre interprØtØ comme la capitalisation 
boursiŁre des entreprises), et par un choc de demande,  d ε . Les cours boursiers influencent 
positivement la consommation par des effets de richesse nette ainsi que l￿investissement en 
dØterminant la valeur du capital existant par rapport ￿ son coßt de remplacement.  
Les obligations et les actions sont considØrØes, en l￿absence des chocs, comme des 
substituts parfaits dans les portefeuilles des agents privØs. Ainsi l￿absence de prime de risque 
et d￿opportunitØs d￿arbitrage entre les actions et les obligations implique le mŒme taux de 
rendement espØrØ ￿ court terme pour ces actifs : 
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Le taux de rendement espØrØ de dØtention des actions est composØ du taux de plus ou moins 




, et du taux de dividende distribuØ, 
q
y   ψ
 oø le terme  y   ψ  reprØsente le 
profit des entreprises qui est par hypothŁse entiŁrement redistribuØ et ψ  la part du profit dans 
le revenu national. L￿Øquation (3) peut Œtre rØsolue, sous la condition de transversalitØ, afin 
d￿obtenir une expression pour le prix des actions en termes de la valeur prØsente des profits 
futurs anticipØs actualisØs au taux d￿intØrŒt rØel : 
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L￿Øquation (4) peut s￿Øcrire sous la forme d￿une Øquation dynamique tout en introduisant un 
choc exogŁne, q ε , susceptible de faire appara￿tre des Øcarts de rendement entre les obligations 
et les actions :   
                           q
a y q i q ε ψ π + − − = ) ( & .                       (5)   5
Les facteurs ￿ l￿origine d￿une variation de  q ε  peuvent Œtre multiples, comme la formation 
d￿une bulle spØculative et son dØgonflement ou la variation exogŁne d￿une prime de risque sur 
les placements en actions.6  Quant ￿ l￿Øquilibre sur le marchØ de la monnaie, il est caractØrisØ 
par la relation suivante : 
              m i l y l p m ε + − = −     2 1 ,               0    , 2 1 > l l ,                                      (6) 
oø la variable m  reprØsente la masse monØtaire. La demande d￿encaisses rØelles,  p m − , 
dØpend du revenu rØel,  y , et du taux d￿intØrŒt nominal, i.  
 
2.  La fonction de rØaction optimale de la Banque Centrale  
 On suppose que la Banque Centrale utilise une rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale afin de 
rØguler les anticipations inflationnistes, la demande de monnaie et par consØquent le taux 
d￿inflation rØalisØ. Elle minimise une fonction de pertes intertemporelle de la forme suivante : 








2 2 ∗ ∗ − + − = π π κ λ y y t L ,  avec   0   ,   , > θ κ λ ,    (7) 
oø  t E  est l￿opØrateur d￿espØrance mathØmatique, λ  le poids associØ ￿ l￿objectif de l￿output 
∗ y , κ  le poids associØ ￿ l￿objectif du taux d￿inflation 
∗ π  et θ  le taux d￿actualisation subjectif 
de la Banque Centrale ou encore son taux de prØfØrence intertemporelle7.  
La minimisation de la fonction de perte conduit la Banque Centrale ￿ dØfinir une fonction 
de rØaction permettant de dØduire une rŁgle du taux d￿intØrŒt. Celle-ci permet de contr￿ler 
indirectement la demande de monnaie et par consØquent la dynamique de l￿inflation et de 
l￿output pour une offre de monnaie endogŁne. Dans une Øconomie oø les agents forment des 
anticipations rationnelles, fixer (arbitrairement ou avec une rŁgle) un taux d￿intØrŒt sans 
contr￿ler la masse monØtaire peut conduire ￿ l￿indØtermination du niveau gØnØral des prix 
(McCallum, 1980). Une solution possible est d￿utiliser une rŁgle d￿offre de monnaie afin de 
contr￿ler directement la liquiditØ dans l￿Øconomie tout en laissant le taux d￿intØrŒt se 
dØterminer par la confrontation entre la demande et l￿offre sur le marchØ des titres8. La rŁgle 
                                                           
6 Voir Schiller (1981), Blanchard, Rhee et Summers (1993). 
7 DurrØ (2001) s￿interroge sur l￿opportunitØ d￿introduire directement le prix des actifs dans la fonction d￿objectif 
de la Banque Centrale. On constate cependant que les banquiers centraux sont opposØs ￿ une telle introduction en 
considØrant qu￿il est difficile de dØterminer le prix d￿Øquilibre des titres, notamment des actions, voir par 
exemple Gramlich (2001), Poole (2001), Trichet (2002).  
8 Voir Artus (2002) qui Øtudie une rŁgle optimale de l￿offre de monnaie dans un modŁle incluant le prix d￿actifs.    6
du taux d￿intØrŒt a l￿avantage d￿Œtre observable par les agents privØs sur les marchØs financiers 
et de guider leurs dØcisions Øconomiques.  
La dØcision de la Banque Centrale consiste ￿ rØsoudre son programme de minimisation en 
tenant compte du modŁle Øconomique sous-jacent. La Banque Centrale fixe ainsi sa rŁgle du 
taux d￿intØrŒt optimale qui rØagit au prix des actions, au taux d￿inflation et au taux d￿inflation 
anticipØ ainsi que les chocs de la demande comme suit (voir Annexe A) : 
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Si les autoritØs monØtaires ont une prØfØrence plus prononcØe pour la rØalisation de 
l￿objectif de l￿inflation ( λ κ / plus fort ), le taux d￿intØrŒt rØagit plus fortement ￿ l￿inflation 
courante. Par contre, la rØaction du taux d￿intØrŒt ￿ la variation des cours boursiers ne dØpend 
pas des prØfØrences des autoritØs monØtaires. La prØsence des cours boursiers, q , est due au 
fait que ces derniers influencent la demande des biens. Une variation du taux d￿intØrŒt en 
fonction de celle de q permet ￿ la Banque Central de rØagir non seulement aux chocs affectant 
la demande des biens mais aussi ￿ ceux affectant les marchØs boursier et monØtaire.  En effet, 
les informations sur ces deux derniers marchØs sont incorporØes dans les cours boursiers Øtant 
donnØ que les opØrateurs financiers les intŁgrent rapidement dans leurs dØcisions d￿achat et de 
vente de titres.  
L￿avantage de la prise en compte du prix des actions est qu￿il est facilement observable et 
il peut Œtre observØ de maniŁre instantanØe par rapport aux autres indicateurs Øconomiques.  
Ces derniers rØsultent d￿un processus de traitement statistique des donnØes disponibles avec 
retards et soumises ￿ des ajustements successifs. Le prix des actions vØhicule donc ￿ chaque 
instant un ensemble d￿informations fournies par des investisseurs ayant une connaissance plus 
en amont que la Banque Centrale quant ￿ l￿origine et ￿ la nature des chocs qui affectent leur 
environnement Øconomique. Ils confrontent leurs points de vue sur le marchØ boursier de sorte 
que le prix des actions reflŁte de maniŁre agrØgØe et rapide l￿ensemble des chocs influen￿ant 
l￿Øconomie. Le fait de rØpondre ￿ l￿Øvolution du prix d￿actifs donne sans doute un avantage ￿ 
la Banque Centrale pour ne pas rØagir toujours trop tardivement et ne pas courir derriŁre 
l￿Øvolution de l￿Øconomie.  
En cas de chocs temporaires, la Banque Centrale peut estimer le taux d￿inflation anticipØ 
en utilisant sa connaissance du modŁle Øconomique, qui est la mŒme que celle des agents 
privØs. Compte tenu de l￿hypothŁse d￿anticipations rationnelles, le taux d￿inflation anticipØ ex 
ante sera Øgal ￿ l￿objectif du taux d￿inflation de la banque centrale :    7
∗ = π π
a .                                 (9) 
Cependant, si les chocs ne sont pas temporaires, il serait impertinent de supposer que les 
agents continuent ￿ croire aux annonces de la Banque Centrale sans tenir compte de ces chocs 
dans leurs anticipations d￿inflation. En cas de chocs persistants, les agents Øconomiques vont 
tenir compte, ex post, de l￿Øvolution des conditions monØtaires, du revenu rØel, et du taux 
d￿inflation courant pour modifier rationnellement leurs anticipations de l￿inflation. Afin de 
dØterminer les effets stabilisants ou dØstabilisants d￿une rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale, il est 
nØcessaire d￿Øtudier comment le systŁme Øconomique se comporte lorsque les chocs ne sont 
pas temporaires. 
 
3. La stabilitØ du systŁme 
Les Øquations (1)-(2) et (8) nous permettent d￿obtenir la solution du taux d￿inflation et du 
revenu en termes du taux d￿inflation anticipØ et des variables et chocs exogŁnes comme suit 
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Partant d￿un Øquilibre initial oø  * π π = a , les changements des anticipations des agents 
privØs dus aux chocs exogŁnes vont entra￿ner les variations du revenu et du taux d￿inflation 
rØalisØ. Cette interaction entre le taux d￿inflation anticipØ et les autres variables est ￿ l￿origine 
d￿une dynamique complexe qui nØcessite un examen plus attentif. En cas de chocs persistants 
(ou permanents), il est naturel d￿admettre que les agents privØs ne croient plus en l￿objectif de 
l￿inflation annoncØ par la Banque Centrale et modifient leurs anticipations en tenant compte 
de l￿Øvolution prØvisible de l￿inflation. Etant donnØ que les marchØs fournissent un ensemble 
d￿informations utiles, les agents privØs vont en tenir compte lorsqu￿ils rØvisent leurs 
anticipations suite ￿ un choc. En effet, l￿Øquation (6) permet de dØterminer de maniŁre 
endogŁne l￿offre de monnaie, qui s￿adapte ￿ l￿Øvolution de la demande de monnaie.9 On 
constate que lorsque la Banque Centrale injecte des liquiditØs au taux d￿intØrŒt directeur 
                                                           
9 L￿offre de monnaie est endogŁne lorsque la banque centrale fournit les liquiditØs pour satisfaire les besoins de 
l￿Øconomie. Elle constitue une donnØe exogŁne lorsque les agents formulent leurs anticipations inflationnistes car 
ils les utilisent dans ce cas comme des indicateurs.   8
donnØ, elle annonce les montants injectØs ainsi que le taux. Ces informations constituent des 
indicateurs que les agents utilisent afin de formuler leurs anticipations.  
Suite ￿ l￿analyse prØcØdente, le fonctionnement de l￿Øconomie peut Œtre dØcrit par les 
Øquations (5), (6), (8), (10) et (11) ainsi que par le systŁme dynamique suivant10 :  
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oø les variables surmontØes d￿une barre reprØsentent leur valeur ￿ l￿Øquilibre stationnaire. A 
l￿Øtat stationnaire, on doit avoir  µ π π = =
a , avec  m & = µ . Autrement dit, le taux de 
croissance de la masse monØtaire est Øgale au taux d￿inflation et au taux d￿inflation anticipØ.  
L￿Øquilibre stationnaire est caractØrisØ par la condition  0 = = a q π & & . Etant donnØ que le 
systŁme initial est non-linØaire, il existe diffØrentes configurations d￿Øquilibre pouvant Œtre 
stables ou instables en fonction des paramŁtres qui les caractØrisent. La linØarisation du 
systŁme au voisinage de l￿Øquilibre permet de traiter l￿Øvolution du systŁme comme un 
systŁme linØaire. Le systŁme d￿Øquations (12) et (13) peut s￿Øcrire sous forme matricielle 
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On constate ici que les poids accordØs par les autoritØs monØtaires ￿ la stabilisation de 
l￿output et de l￿inflation (respectivement λ  et κ ) influencent la stabilitØ du systŁme. Suivant 
























Il faut noter par ailleurs que si les autoritØs monØtaires sont amenØes ￿ fixer un taux 
d￿intØrŒt relativement faible par rapport ￿ l￿inflation (plus prØcisØment 
∗ < π i ), l￿Øquation 
                                                           
10 Voir Annexe B.   9
d￿arbitrage entre les actions et les obligations devient incohØrente11. En effet, pour un taux 
d￿intØrŒt rØel nØgatif, l￿Øquation (3) implique que le prix des actions devraient Œtre nØgatif 
pour valider l￿ØgalitØ des taux de rendement entre les obligations et les actions. Cependant, le 
prix des actions ne peut pas devenir nØgatif de par sa nature (responsabilitØ limitØe des 
actionnaires). Or, le prix des actions calculØ d￿aprŁs la formule d￿actualisation (Øquation 4) 
tend vers l￿infini, ce qui constitue une irrØgularitØ. Une solution thØorique consisterait ￿ 
inclure une prime de risque importante dans le taux d￿actualisation des profits pour que le prix 
des actions redevienne positif selon l￿Øquation (3) et fini selon l￿Øquation (4). Pour les raisons 
ØvoquØes ci-dessus, nous proposons de limiter notre analyse au cas oø le taux d￿intØrŒt rØel 
serait positif (
∗ > π i ). La stabilitØ du systŁme dØpend alors de l￿importance relative des 
coefficients κ et λ . 











 (c.-￿-d.,  0 > Ω ), on est en prØsence d￿un Øquilibre de point-
selle, ce qui donne lieu ￿ une trajectoire d￿ajustement dynamique convergente unique que 
l￿Øconomie peut atteindre gr￿ce aux anticipations rationnelles des agents privØs (voir le 
graphique 1). Pour des valeurs donnØes des paramŁtres structurels de l￿Øconomie ( 1 l ,  2 l ,α  











 peut Œtre vØrifiØe lorsque le poids relatif attribuØ par la Banque 
Centrale ￿ l￿objectif de l￿inflation par rapport ￿ celui associØ ￿ l￿output (
λ
κ
) est relativement 
faible. Autrement dit, pour que l￿Øconomie puisse emprunter une trajectoire d￿ajustement 
stable, la Banque Centrale ne doit pas avoir une forte aversion vis-￿-vis de l￿inflation. En 
outre, pour que l￿Øconomie puisse se placer sur cette trajectoire stable, on admet que la vitesse 
d￿ajustement du prix des actions est plus ØlevØe que celle du taux d￿inflation anticipØ. Le taux 
d￿inflation, qui rØsulte de l￿ajustement des prix des biens soumis ￿ des dØlais d￿ajustement 
(dus aux coßts de modification des prix), pourrait Œtre considØrØ comme une variable qui 
s￿ajuste lentement. La mŒme caractØristique pourrait Œtre aussi attribuØe au taux d￿inflation 
anticipØ.12 Ce dernier intŁgre de nouvelles informations sans toutefois faire des sauts 
instantanØs. En revanche, le prix des actions, cotØes en continu sur un marchØ centralisØ, est 
                                                           
11 Le cas de figure 
* π < i s￿est produit notamment durant la deuxiŁme moitiØ des annØes 1970 aux USA et en 
Europe et correspond ￿ une pØriode d￿instabilitØ macro-Øconomique. 
12 Fuhrer (1997) montre ￿ l￿aide des donnØes de l￿Øconomie amØricaine que les anticipations prospectives 
(forward-looking) ne sont pas empiriquement importantes dans le processus d￿ajustement de l￿inflation.    10
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Graphique 1. Diagramme de phase du systŁme stable. 
 











 (ou  0 < Ω ). Le dØterminant et la 
trace de la matrice de stabilitØ Øtant positifs, il y a donc deux racines propres positives. 
Sachant que l￿ajustement du taux d￿inflation anticipØ se produit lentement, le systŁme pourrait 
ne pas converger vers l￿Øquilibre stationnaire (voir le graphique 2).  
a π
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, peut Œtre vØrifiØe lorsque les paramŁtres κ ,  2 l  et α  prennent 
des valeurs relativement plus ØlevØes et λ   ,  1 l  et  β  des valeurs plus faibles. Sachant que  κ    11
est le poids attribuØ par la Banque Centrale ￿ l￿objectif du taux d￿inflation, et λ  le poids 
attribuØ ￿ l￿objectif du revenu, une prØfØrence plus prononcØe pour la stabilitØ des prix 
permettrait de vØrifier la condition ci-dessus. Pour les valeurs intermØdiaires de ces deux 
paramŁtres, il faut examiner la sensibilitØ de la demande de monnaie par rapport au revenu 
( 1 l ) et au taux d￿intØrŒt ( 2 l ), celle du taux d￿inflation par rapport ￿ l￿Øcart du revenu (α ) ainsi 
que celle de la demande de biens par rapport au taux d￿intØrŒt (β ).  Etant donnØs les 
paramŁtres structurels (notamment au cas oø il y a une sensibilitØ faible de la demande de 
biens au taux d￿intØrŒt et une sensibilitØ forte de la demande de monnaie par rapport au taux 
d￿intØrŒt et faible par rapport au revenu), une instabilitØ pourrait se produire lorsque la Banque 
Centrale accorde un poids trop important ￿ l￿objectif  de l￿inflation par rapport ￿ celui de 
l￿output. Il s￿agit du cas d￿un banquier central qui a une forte aversion inflationniste ( banquier 
central « conservateur » au sens de Rogoff, 1985). Dans ce cas, le taux d￿intØrŒt rØagit trop 
fortement ￿ l￿inflation, ce qui peut dØstabiliser l￿Øconomie. 
 
4 . Les effets des chocs exogŁnes 
Trois types de chocs (choc inflationniste, choc de demande de biens et choc affectant les 
cours boursiers) seront ØtudiØs. Les chocs affectant la demande de monnaie n￿ont pas d￿impact 
sur l￿Øquilibre stationnaire. Il peut seulement affecter de maniŁre transitoire le niveau des prix 
des biens ainsi que le stock de monnaie mais pas le taux de croissance de la monnaie, le taux 
d￿inflation ou le prix des actions ￿ long terme.  
 
4 .1. Le choc inflationniste  
ConsidØrons d￿abord le cas de stabilitØ illustrØ par le graphique 1. Un choc inflationniste 
positif ( π ε >0) fait augmenter le taux d￿inflation anticipØ, le taux d￿inflation d￿Øquilibre de 
long terme ainsi que le taux de croissance de la masse monØtaire dans les mŒmes proportions. 
Puisque  µ π π = = a ,  en utilisant l￿Øquation (10), on obtient : 




2 = ∆ = ∆ = ∆
a .                                                                   (15) 
En utilisant ce rØsultat et l￿Øquation (11), on peut montrer que l￿output d￿Øquilibre  y  
subit une baisse Øgale ￿  α ε π / − = ∆ y , ce qui entra￿ne une baisse des profits des entreprises et 
donc une baisse des cours boursiers. La baisse des cours boursiers peut Œtre calculØe en 
utilisant l￿Øquation (13) ￿ l￿Øquilibre stationnaire comme suit:   12
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a .                                  (16) 
Quant ￿ l￿Øvolution du taux d￿intØrŒt rØel, elle peut Œtre calculØe en utilisant les rØsultats 
prØcØdents et la rŁgle du taux d￿intØrŒt de la Banque Centrale (Øquation 9) comme suit : 
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a a a .     (17)    
D￿aprŁs ce rØsultat, la hausse du taux d￿inflation implique une augmentation du taux d￿intØrŒt 
rØel, tandis que la baisse du prix d￿actions entra￿ne une diminution du taux d￿intØrŒt rØel. Par 
consØquent, le sens de l￿Øvolution du taux d￿intØrŒt rØel dØpendra entre autres des prØfØrences 
de la Banque Centrale, ￿ savoir, des valeurs de κ  et  λ . Une valeur de κ  ØlevØe (faible) ou 
une valeur de λ  faible (ØlevØe) entra￿nerait une hausse (baisse) du taux d￿intØrŒt rØel. Plus 
prØcisØment, lorsque 
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a i π . Selon ce rØsultat, lorsque la 
Banque Centrale a une faible aversion inflationniste, le taux d￿intØrŒt rØel aurait tendance ￿ 
baisser suite ￿ un choc inflationniste, ce qui permettrait de compenser en partie les effets 
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Graphique 3. Ajustement du systŁme stable suite ￿ un choc inflationniste. 
 
Le choc inflationniste fait dØplacer la courbe  0 = q &  vers la gauche et la courbe  0 =
a π &  vers 
le haut (voir le graphique 3). Le prix des actions baisse fortement de maniŁre instantanØe afin 
de se placer sur une trajectoire convergeant vers l￿Øquilibre stationnaire. Cependant, le taux 
d￿inflation anticipØ ne varie pas au moment de la rØalisation du choc. Ensuite, l￿ajustement du   13
prix des actions (toujours ￿ la baisse) et du taux d￿inflation anticipØ (￿ la hausse) se fait 
progressivement.                             
Dans le cas d￿instabilitØ illustrØ par le graphique 2, les deux lieux stationnaires se 
dØplacent comme prØcØdemment. Le systŁme Øtant instable, la trajectoire d￿ajustement de 
l￿Øconomie sera indØfinie. Le systŁme peut tout aussi bien s￿engager sur une trajectoire 
d￿ajustement dØflationniste (oø le prix des actions et le taux d￿inflation anticipØ baissent 
simultanØment) que sur une trajectoire inflationniste (oø le prix des actions et le taux 
d￿inflation anticipØ montent simultanØment) ou sur toute autre trajectoire oø les deux variables 
Øvoluent dans des directions opposØes, sans pouvoir atteindre le nouvel Øquilibre stationnaire 
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   Graphique 4. Ajustement du systŁme instable suite ￿ un choc inflationniste. 
 
4.2. Les chocs de demande  
D￿aprŁs les Øquations (1), (8) et (10)-(13), un choc positif du c￿tØ de demande ( d ε >0) n￿a 
pas d￿effet sur l￿output et l￿inflation ￿ l￿Øquilibre de long terme. En revanche, il fait monter le 
taux d￿intØrŒt rØel et fait baisser le prix des actions pour un niveau de profits inchangØ (en 
raison de la hausse du taux d￿actualisation des profits). En procØdant comme prØcØdemment, 
on obtient : 
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π .    14
Dans le court terme, un tel choc pourrait avoir un effet positif sur l￿output (donc hausse 
des profits et du prix des actions) et l￿inflation. Cependant, deux mØcanismes dØcrits dans ce 
modŁle permettent d￿expliquer pourquoi l￿output et l￿inflation ne pourraient pas varier dans le 
processus d￿ajustement. D￿abord, la rØaction de la Banque Centrale entra￿ne une hausse 
immØdiate du taux d￿intØrŒt suite au choc positif de demande, ce qui contrebalance en partie 
l￿effet du choc sur l￿output et l￿inflation. Ensuite, le marchØ boursier anticipe la baisse du prix 
des actions ￿ long terme suite au choc ainsi qu￿une hausse du taux d￿intØrŒt tant ￿ court terme 
qu￿￿ long terme (hausse du taux d￿actualisation des profits et donc effet nØgatif sur le prix 
d￿actions), rØagit toute suite ￿ la baisse afin de ne pas laisser des opportunitØs d￿arbitrage. 
L￿effet conjuguØ de ces deux mØcanismes fait que la demande de biens et l￿output 
n￿augmentent pas ni ￿ court terme ni ￿ long terme suite ￿ la rØalisation du choc.  
Dans le cas stable illustrØ par le graphique 1, la hausse du taux d￿intØrŒt entra￿ne un 
dØplacement vers la gauche de la courbes  0 = q &  dans la mesure oø celle-ci se traduit par une 
baisse du prix des actions sur le lieu d￿Øquilibre pour un niveau du taux d￿inflation donnØ. Par 
contre, la courbe  0 =
a π &  ne se dØplace pas. Les ajustements pourront Œtre illustrØs par le 
graphique 5.  
La prise en compte du prix des actions dans la rŁgle du taux d￿intØrŒt permet ￿ la Banque 
Centrale de modØrer sa rØaction (au niveau du taux d￿intØrŒt) vis-￿-vis du choc positif de 
demande en tenant compte de la baisse instantanØe du prix des actions. Par consØquent, sans 
agir de maniŁre excessive au niveau du taux d￿intØrŒt, la banque peut ma￿triser parfaitement 
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Graphique 5. Ajustement du systŁme stable suite ￿ un choc de demande. 
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Dans le cas oø il y a instabilitØ, les deux lieux d￿Øquilibre stationnaires se dØplacent 
comme dans le cas de stabilitØ. Cependant, le systŁme risque de s￿engager sur des trajectoires 
non convergentes suite au choc.  
 
4.3. Les chocs affectant le prix des actions  
Un choc positif affectant le prix des actions ( q ε >0), interprØtØ comme une hausse de 
l￿aversion au risque,  n￿influence pas l￿output et l￿inflation  0 = ∆ = ∆ = ∆ y
a π π . Il entra￿ne 
une baisse du prix des actions et par consØquent une diminution du taux d￿intØrŒt rØel :  
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Le mØcanisme d￿ajustement dynamique du prix d￿actions et du taux d￿inflation anticipØ 
est similaire ￿ celui dans le cas d￿un choc positif de demande ( d ε >0). D￿aprŁs la rŁgle du taux 
d￿intØrŒt optimale (Øquation 9), la Banque Centrale ne rØagit pas directement aux chocs 
affectant le marchØ des actions. En d￿autres termes, elle n￿est pas amenØe ￿ rØagir de maniŁre 
directe aux bulles spØculatives ou ￿ la modification de la prime de risque. En effet, l￿un des 
arguments avancØs par certains Øconomistes et banquiers centraux pour ne pas inclure le prix 
des actions comme dØterminant direct du taux d￿intØrŒt est que la Banque Centrale ne peut pas 
juger la prØsence ou non des bulles spØculatives.  
 
5. Conclusion 
Nous avons ØtudiØ les implications en termes de stabilitØ macroØconomique d￿une rŁgle 
du taux d￿intØrŒt optimale qui prend en compte le prix des actions. Nous avons montrØ que les 
prØfØrences de la Banque Centrale exercent une influence sur la stabilitØ ￿ travers le lien entre 
le taux d￿intØrŒt et le taux d￿inflation courant dans la rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale. Lorsque 
la Banque Centrale a une forte aversion inflationniste en attribuant un poids important ￿ 
l￿objectif de l￿inflation par rapport ￿ celui de l￿output (le cas d￿un banquier « conservateur » 
au sens de Rogoff), le systŁme Øconomique risque d￿Œtre instable.  
On remarque que la prØsence du prix des actions dans la rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale 
de la Banque Centrale ne menace pas la stabilitØ macroØconomique. La Banque Centrale n￿est 
pas amenØe ￿ rØagir de maniŁre directe aux bulles spØculatives ou ￿ la modification de la   16
prime de risque car la rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale implique une rØaction au prix des 
actions observØ et non pas une rØaction directe aux chocs affectant le marchØ des actions. Ce 
rØsultat permet de rØpondre ￿ l￿un des arguments en faveur de l￿exclusion du prix des actions 
de la rŁgle du taux d￿intØrŒt sous le prØtexte que la Banque Centrale ne peut pas juger de 
maniŁre objective la prØsence ou non des bulles spØculatives. 
Nous avons aussi analysØ les ajustements dynamiques du systŁme suite ￿ trois types de 
chocs. En cas d￿un choc inflationniste, ￿ long terme, l￿output et le prix d￿actions baissent 
tandis que l￿inflation augmente. Le taux d￿intØrŒt rØel baisse si la banque centrale n￿a pas une 
forte aversion inflationniste (cas de stabilitØ), ce qui permet d￿attØnuer les effets rØcessifs de 
ce choc. Quant au choc positif de la demande, il n￿entra￿ne pas de variation du taux d￿inflation 
et de l￿output ni ￿ court terme ni ￿ long terme. L￿ajustement est entiŁrement supportØ par le 
taux d￿intØrŒt (en hausse) et le prix des actions (en baisse). Enfin, dans le cas d￿un choc positif 
affectant le marchØ des actions (par exemple une hausse de l￿aversion au risque), l￿inflation et 
l￿output ne varient pas et le taux d￿intØrŒt baisse en raison de la baisse du prix des actions.  
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Annexe A. La rŁgle du taux d￿intØrŒt optimale de la banque centrale 
La Banque Centrale minimise une fonction de perte de la forme suivante : 
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. En l￿utilisant dans l￿Øquation (A.2), on obtient : 
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En utilisant (2) dans l￿Øquation prØcØdente, il s￿ensuit : 
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* * π − π
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   (A.4) 
Cela nous amŁne ￿ la rŁgle du taux d￿intØrŒt suivante : 
a
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En cas de chocs transitoires, on a d￿aprŁs l￿Øquation (1),  ) (
* y y
a a a − + = α π π , soit 
* y ya= , ce qui, avec l￿Øquation (A.3), implique: 
                 
                                         
* π π =
a .                                                           (A.6) 
En rempla￿ant le taux d￿intØrŒt rØel anticipØ tirØ de (A.5) dans l￿Øquation (2), on a :    
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Annexe B. Les Øquations dynamiques du taux d￿inflation anticipØe et du prix des actions 
En dØrivant l￿Øquation (6) par rapport au temps, on  obtient : 
     
m i l y l p m ε & & & & & + − = − 2 1  ,             0 , 2 1 > l l  .                                  (B.1)   18
En posant  µ = m & ,  π = p &  et  m ε & =0 (de mŒme on suppose par ailleurs aussi 0 = π ε & , 0 = d ε& , 
c￿est-￿-dire des chocs sans tendance), cela revient ￿ : 
i l y l & & 2 1 − = − π µ .                             (B.2)     
Pour  π ,  y & et  i & donnØs, l￿Øquation (B.2) permet de dØterminer le taux de croissance de la 
masse monØtaire, avec i l y l & & 2 1 − + = π µ , ce qui permet aux agents privØs de reformuler leurs 
anticipations du taux d￿inflation comme suit :  
a a a a i l y l & & 2 1 − + = π µ .                  (B.3)     
Les Øquations (B.2) et (B.3) impliquent qu￿￿ l￿Øtat stationnaire  µ π π = = a . 
Sachant qu￿￿ chaque instant les informations sur le taux de croissance de la masse 
monØtaire (µ ) sont disponibles ￿ travers les annonces de la banque centrale, les agents privØs 
anticipent tout simplement que µ µ =
a  et ainsi :           
                                     
a a a i l y l & & 2 1 + − = µ π .                                                               (B.4) 
Selon (B.4), les agents privØs peuvent utiliser l￿ensemble d￿informations concernant les 
conditions d￿offre et de demande sur le marchØ de biens et les marchØs financiers et 
monØtaire. En combinant (B.2) et (B.4), on a :  
a a a i l y l i l y l & & & & 2 1 2 1 + − − + = π π .                   (B.5) 
D￿aprŁs l￿Øquation (1), on a  ) (
1 a y π π
α
& & & − =  et  0 ) (
1
= − =
a a a y π π
α
& & & . D￿aprŁs (A.5), on 
obtient 
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= . En tenant compte de ces rØsultats et l￿hypothŁse 
a q q & & = , on peut rØØcrire 
l￿Øquation (B.5) comme suit :   
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ou encore plus simplement :  
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− = Ω .                         (B.7) 
En prenant l￿Øcart des variables de l￿Øquation (B.7) par rapport ￿ leur valeur d￿Øquilibre 
stationnaire, on a :    19
) (
1 a a a π π π −
Ω
− = & .                                    (B.8) 
En linØarisant l￿Øquation dynamique du prix des actions (Øquation 5) autour de l￿Øquilibre 
stationnaire :  ) ](
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.  On peut rØØcrire alors l￿Øquation (5) comme suit :  
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ou encore : 
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